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1. Johdanto
tämä kirjoitus käsittelee vuonna 2008 alkaneen 
euroalueen talouskriisin taustoja. kriisin kes-
keisimpinä syinä voidaan nähdä 2000-luvulla 
tapahtunut voimakas luottoekspansio ja ongel-
mamaiden vaihtotaseen vajeet.
Luottoekspansion taustalla ovat matalat ko-
rot, riittämätön pankkivalvonta ja rahoituslai-
tosten riskinoton lisääntyminen. Euroopan kes-
kuspankin (EkP) löysä rahapolitiikka 2000-lu-
vun alussa johti rahoitusmarkkinoilla riskien 
alihinnoitteluun, antolainauksen standardien 
heikkenemiseen ja lisäsi rahoituslaitosten velka-
suhdetta. rahapolitiikka siis tuki luottoekspan-
siota 2000-luvun alun nousukaudella ja siksi sitä 
voidaan pitää osasyyllisenä euroalueen nykyisiin 
ongelmiin.
Luottoekspansio keskittyi paljolti nykyisiin 
ongelmamaihin. tämä johtuu osin siitä, että 
rahapolitiikka oli sopivaa euroalueen ytimelle 
(saksa, ranska, Hollanti, Belgia, Luxemburg, 
itävalta ja suomi), mutta liian löysää periferial-
le (Espanja, italia, kreikka, Portugali ja irlan-
ti). Lisäksi euro helpotti pääomien virtaa yti-
mestä periferiaan, laski korkoja monessa peri-
feriamaassa ja toi monelle niistä paremman 
luottoluokituksen sijoittajien silmissä.
Vaihtotaseen epätasapainot ja erot hintakil-
pailukyvyssä ytimen ja periferian välillä ovat 
euroalueen suurin ongelma. Periferian vaihto-
taseen vajeiden taustalla on niiden kilpailuky-
vyn menetys 2000-luvulla. Vastaavasti ytimen 
reaalinen valuuttakurssi suhteessa periferiaan 
heikkeni euron syntymästä saakka ainakin ta-
louskriisin alkamiseen saakka. kehitystä on 
seurannut periferian vaihtotaseen alijäämän 
kasvu vuosina 2000–2007.
ongelmamaiden vaihtotaseen vajeet, jotka 
ovat olleet huomattavasti suurempia kuin va-
jeet ovat tyypillisesti olleet rahoituskriiseissä, 
voidaankin nähdä merkittävänä tekijänä euro-
alueen talouskriisissä. on kuitenkin huomatta-
va, että ongelmamaiden suuret vaihtotaseen 
vajeet ovat enemmänkin oire heikosta hintakil-
pailukyvystä kuin varsinainen ongelmien syy.
jaksossa 2 käsitellään rahapolitiikan roolia 
talouskriisin syynä. jaksossa 3 tarkastellaan 
vaihtotaseen vajeiden roolia talouskriisin syynä 
ja niiden yhteyttä reaaliseen valuuttakurssiin. 
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jaksossa 4 käsitellään finanssipolitiikan roolia 
talouskriisissä. jaksossa 5 käydään läpi asunto-
kuplan taustoja ja jaksossa 6 talouspolitiikkaa 
kriisissä.
2. Talouskriisin taustat: 2000-luvun 
rahapolitiikka
kuviosta 1 nähdään, että euroalue ajautui 
2000-luvun alussa hitaan kasvun aikaan Yhdys-
valtojen vanavedessä. EkP alensi ohjauskorkoa 
useaan otteeseen vuosina 2001–2003. se jatkoi 
matalan koron politiikkaa, vaikka talouskasvu 
oli täysin normaalia 2004–2005.
taylorin sääntö kuvaa, kuinka keskuspan-
kin tulisi asettaa ohjauskorko riippuen inflaa-
tiosta ja taloudellisesta aktiviteetista. EkP:n 
rahapolitiikka oli vuosina 2001–2005 liian löy-
sää, jos sitä verrataan taylorin sääntöön (ks. 
esim. ahrend, Cournede ja Price 2008). EkP:n 
2000-luvun alun rahapolitiikkaa voidaankin 
pitää tarpeettoman elvyttävänä liian pitkään. 
taylorin säännön parametrit perustuvat Yhdys-
valtojen keskuspankin hyväksi havaittuun käyt-
täytymiseen. Näin ollen voidaan argumentoida, 
että vuosina 2001–2005 ohjauskorko pidettiin 
matalammalla tasolla kuin sen historiallisen 
kokemuksen mukaan olisi tullut olla.
matalien korkojen voidaan katsoa edistä-
neen euroalueen luottoekspansiota. Esimerkik-
si de Grauwe (2010) korostaa, että vuosina 
1999–2007 kotitalouksien velan osuus brutto-
kansantuotteesta kasvoi 52 prosentista aina 70 
prosenttiin. Bordo ja meissner (2012) tutkivat 
luottoekspansioita ja rahoituskriisejä. tutki-
muksen mukaan matalat korot ja tuloja kasvat-
Kuvio 1. Talouskasvu euroalueella
Lähde: OECD (2012).
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Lähde: OECD (2012). 
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tava nousukausi ovat parhaat muuttujat selittä-
mään luottoekspansiota. Luottoekspansio puo-
lestaan lisää rahoituskriisin todennäköisyyttä.
EkP:n rahapolitiikka oli 2000-alun alun 
taantuman jälkeen liian löysää juuri nousukau-
della. siksi voidaan sanoa, että 2000-luvun alun 
löysä rahapolitiikka tuki luottoekspansiota ja 
siten lisäsi rahoituskriisiin todennäköisyyttä. 
EkP:n tutkimusosaston johtaja Frank 
smets (2011a) on korostanut, että kasvava 
määrä teoreettista ja empiiristä tutkimusta tu-
kee väitettä, jonka mukaan liian pitkään mata-
lana pidetty ohjauskorko voi johtaa kasvanee-
seen tai liialliseen riskien ottamiseen rahoitus-
markkinoilla. Hän löytää ensiksikin, että löysä 
rahapolitiikka, suhteessa taylorin sääntöön, 
johtaa luottoriskipreemion (credit risk pre-
mium) laskuun eli korkeariskisten lainojen 
tuotto suhteessa vähäriskisiin laskee. Löysä 
rahapolitiikka saa siis rahoituslaitokset otta-
maan enemmän riskejä.
toiseksi löysä rahapolitiikka johtaa antolai-
nauksen standardien heikkenemiseen. rahoi-
tuslaitosten riskinottohalukkuus lainojen suh-
teen kasvaa. kolmanneksi löysä rahapolitiikka 
johtaa rahoituslaitosten velkasuhteen kasvuun 
(smets 2011a). tulee muistaa, että velkavipu 
on kaksiteräinen miekka: hyvinä aikoina velka-
vipu kasvattaa oman pääoman tuottoa; huonoi-
na aikoina oman pääoman tappiot ja maksuky-
vyttömyyden riski kasvavat.
EkP:n löysä rahapolitiikka johti siis riskien 
alihinnoitteluun, antolainauksen standardien 
heikkenemiseen ja kasvatti rahoituslaitosten 
velkasuhdetta. on kuitenkin huomattava, että 
rahapolitiikka lienee kykeneväinen selittämään 
vain osan näistä muutoksista. EkP:n rahapoli-
tiikka joka tapauksessa tuki luottoekspansiota 
ja rahoitusmarkkinoiden buumia 2000-luvun 
alun nousukaudella. taantumassa riskit reali-
soituivat ja kohonneen velkasuhteen takia ra-
hoituslaitosten ongelmat kärjistyvät voimak-
kaasti. siten voidaan sanoa, että EkP:n raha-
politiikka on osasyyllinen euroalueen nykyisiin 
ongelmiin.
Edellä on käynyt ilmi, että rahapolitiikkaa 
voidaan pitää liian löysänä euroalueelle 
2000-luvun alussa. Euroalue on kuitenkin ja-
kautunut kahtia. saksan johtama ydin ylläpiti 
viennin hintakilpailukykyä. Periferian maat eli 
nykyiset ongelmamaat sen sijaan unohtivat 
palkkamaltin. Näiden alueiden tuotantokui-
luissa ja inflaatiossa on ollut merkittäviä eroja. 
siksi taylorin säännön mukainen korko vaih-
telee huomattavasti alueittain ja alueilla on eri-
suuruinen poikkeama taylorin säännöstä.
malkin ja Nechio (2012) analysoivat sopi-
vaa rahapolitiikkaa euroalueen alueille käyttä-
mällä taylorin säännön versiota, jossa keskus-
pankki reagoi inflaatioon ja työttömyyden 
poikkeamaan työttömyyden luonnollisesta ta-
sosta. kuviosta 2 nähdään, että säännön mu-
kaan rahapolitiikka olisi ollut sopivaa ytimelle, 
mutta aivan liian löysää periferialle. tämä lie-
nee osasyyllinen siihen, että luottoekspansio 
tapahtui paljolti juuri periferiassa.
kuvio 3 esittää euromaiden yksityisen sek-
torin (pl. rahoitusala) luottokannan muutosta 
vuosina 1999–2008.1 Yksi ongelmamaita yhdis-
tävä tekijä onkin juuri niiden kokema voimakas 
luottoekspansio. kannan, rabanal ja scott 
(2009) löytävät, että luottokannan kasvu ja 
asuntohintojen nousu korreloivat keskenään. 
tämä voi osin selittää asuntokuplan kehittymi-
sen periferiaan.
Euroalueen maiden talouskasvussa ja in-
flaatioissa oli huomattavia eroja 2000-luvulla. 
1  Kirjoituksessa ei esitetä Luxemburgin lukuja, koska pie-
nellä maalla ei ole juurikaan merkitystä euroalueelle.
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Kuvio 2. Taylorin säännön mukainen korkotaso ydinmaille ja periferiamaille
Kuvio 3. Yksityisen sektorin (pl. rahoitusala) luottokannan muutos, % vuodessa, 1998–2008
Lähde: Malkin ja Nechio (2012). 
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siksi mailla on ollut erisuuruinen poikkeama 
taylorin säännöstä. ahrend, Cournede ja Price 
(2008) löytävät, että Espanjassa, irlannissa ja 
kreikassa oli huomattava ja pitkäkestoinen 
poikkeama taylorin säännöstä 2001–2006. 
tutkimuksen mukaan korrelaatio asuntomark-
kinoita kuvaavien muuttujien ja taylorin sään-
nöstä poikkeaman välillä on selvä: Liian löysä 
rahapolitiikka (pitkä ja huomattava poikkeama 
taylorin säännöstä) selittää hyvin asuntolai-
nakannan kasvua ja asuntorakentamista. sen 
sijaan rahapolitiikan vaikutus asuntohintoihin 
on mitätön. suuren poikkeaman taylorin sään-
nöstä voidaan katsoa johtaneen voimakkaaseen 
asuntolainojen ja -investointien kasvuun krei-
kassa, Espanjassa ja irlannissa.
ahrend, Cournede ja Price (2008) havaitse-
vat, että löysä rahapolitiikka yhdessä rahoitus-
innovaatioiden kanssa selittää luottoekspansio-
ta ja asuntohintojen nousua ja niitä seurannut-
ta talouskriisiä. Euroalueen rahapolitiikka ei 
kuitenkaan ollut yhtä elvyttävää kuin usa:ssa. 
rahapolitiikka ei siis voi yksin selittää luottoe-
kspansiota ja asuntomarkkinoiden kehitystä, 
vaan se lienee vain osatekijä kriisin taustalla.
matalien korkojen ei pitäisi johtaa rahoitus-
laitosten liialliseen riskien ottamiseen; riskistä 
tulee vaatia riittävä kompensaatio riippumatta 
ohjauskoron tasosta. Bebchukin, Cohenin ja 
spamannin (2010) ja Bhagatin ja Boltonin 
(2011) tutkimukset tukevat hypoteesia, jonka 
mukaan pankkien kannustinjärjestelmät ovat 
johtaneet liialliseen riskinottamiseen ja ovat 
siten osasyy rahoituskriisiin. mehran, morrison 
ja shapiro (2012) löytävät, että ”liian iso kaa-
tumaan” -tilanne on luonut moraalikatoa (mo-
ral hazard). suurpankit ovat tienneet, että mah-
dollisesti isot tappiot lankeavat veronmaksaji-
en, ei osakkeenomistajien maksettavaksi.
maddaloni ja Peydro (2012) tutkivat raha-
politiikan, arvopaperistamisen ja pankkien an-
tolainauksen standardien suhdetta. matala 
korko, suhteessa taylorin sääntöön, heikentää 
antolainauksen standardeja (erityisesti asunto-
lainojen). sopusoinnussa aiemmin mainittujen 
tulosten kanssa rahoituslaitosten riskinottoha-
lukkuus kasvaa matalien korkojen aikana. ar-
vopaperistaminen ja heikko pankkivalvonta 
vielä vahvistavat matalien korkojen vaikutusta 
antolainauksen standardien heikkenemiseen. 
rahapolitiikkaa ei siis voida pitää luottoeks-
pansion ja ongelmien ainoana tekijänä. myös 
riittämätöntä pankkivalvontaa, arvopaperista-
mista ja erityisesti pankkien riskinottamisen 
lisääntymistä voidaan perustellusti pitää luot-
toekspansion ja kriisin osatekijöinä.
Edellä on argumentoitu, että EkP:n 2000-lu-
vun alun löysä rahapolitiikka on ongelmien 
taustalla. Liian löysän rahapolitiikan vaarat al-
kavat olla yleisesti tunnustettuja. Esimerkiksi 
Bank for international settlements on todennut 
seuraavasti (2010, 45–46):
”keeping interest rates very low comes at a 
cost – a cost that is growing with time. Experi-
ence teaches us that prolonged periods of unu-
sually low rates cloud assessments of financial 
risks, induce a search for yield and delay balan-
ce sheet adjustments. […] these side effects 
create risks for long-term financial and macro-
economic stability.”
3. Vaihtotaseen vajeiden rooli 
talouskriisissä
Vaihtotaseen vajeet ja erot hintakilpailukyvyssä 
ytimen ja periferian välillä ovat euroalueen suu-
rin ongelma. tässä jaksossa tuodaan esiin, että 
periferian ydintä nopeampi inflaatio, erityisesti 
suhteessa saksaan, on vienyt sen (hinta)kilpai-
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lukyvyn. tästä on seurannut huomattava vaih-
totaseen epätasapaino euroalueen sisällä. Pää-
omien virta ytimestä periferiaan on ollut vääjää-
mätön seuraus periferian vaihtotaseen vajeesta.
3.1. Vaihtotaseen vajeet euromaissa
Vaihtotase mittaa tuotannon ja kulutuksen vä-
listä eroa. jos maa tuottaa enemmän kuin ku-
luttaa, niin maalla on vaihtotaseen ylijäämä. 
tällöin maa säästää ja sen ulkoinen nettovaral-
lisuus lisääntyy. tosin poikkeustilanteissa omai-
suuserien arvonmuutokset voivat muuttaa 
vaihtotaseen ja ulkoisen varallisuuden suhdet-
ta. jos esimerkiksi maan ulkoisen varallisuuden 
arvo nousee ja vaihtotaseen vaje on pieni, voi 
maan ulkoinen nettovarallisuus kasvaa.
suuria vaihtotaseen vajeita voidaan pitää 
ongelmallisina. Ensiksikin suuri vaihtotaseen 
vaje on selkeä oire huomattavasta ylikulutuk-
sesta suhteessa tuotantoon, eli liiallisesta ulkoi-
sesta velkaantumisesta. toiseksi vaihtotaseen 
vaje on rahoituskriisin tyypillinen ominaisuus 
(ks. esim. reinhart ja rogoff 2009) ja suuri 
vaihtotaseen vaje kasvattaa riskiä talouskriisistä.
kolmanneksi vaihtotaseen alijäämä supistaa 
vientisektoria. talouden avoimuus ja talouskas-
vu korreloivat positiivisesti ja suljetun sektorin 
tuotannon kasvaminen vientisektorin kustan-
nuksella allokoi työvoimaa tuottavammalta 
vientisektorilta suljetulle sektorille. Neljännek-
si työllisyyden vaihtelu sektorien välillä on on-
gelmallista. markkinat eivät ole hyvin joustavia. 
siksi työllisyyden siirtyminen suljetun sektorin 
aloilta avoimen sektorin aloille voi olla pitkä ja 
kivulias. Viidenneksi ulkoinen velka nostaa ko-
timaan korkoa (Lane 2011).
Euroalueen talouskriisin taustalla on paljol-
ti pääomavirta euroalueen ytimestä ja muulta 
maailmasta periferiaan. ongelmamaat kokivat 
ilmiön, josta käytetään englanniksi nimiä capital 
flow bonanza tai capital flow cycle. Pääomaa 
virtaa maahan, mikä vahvistaa nousukautta ja 
kannustaa riskipitoista rahoitustoimintaa. Lo-
pulta sykli kulminoituu talouskriisiin.
Periferian kokeman luottoekspansion taus-
talla on useita tekijöitä. Ensiksikin euro helpot-
ti pääomien virtaa ytimestä periferiaan. raha 
on virrannut ytimen pankeista periferian pank-
keihin, jotka ovat luotottaneet kotitalouksia, 
yrityksiä ja julkista sektoria. Lisäksi muun eu-
roalueen raha on rahoittanut julkisia alijäämiä.
toiseksi euro laski korkoja monessa perife-
riamaassa. Euro toi matalan inflaation ja sen 
pienen vaihtelun ja siksi korot laskivat. Lisäksi 
riskipreemiot laskivat valuuttakurssiriskin 
poistumisen takia ja maariskin pienentyessä. 
myös aiemmin käsitelty EkP:n löysä rahapoli-
tiikka piti korot matalina 2000-luvulla. kaikis-
ta näistä syistä johtuen velan kustannukset 
laskivat ja halu ottaa lainaa kasvoi.
kolmanneksi jäsenyys euroalueessa toi mo-
nelle periferiamaalle paremman luottoluoki-
tuksen sijoittajien silmissä. kaikkien näiden 
yhteisvaikutus oli luottoekspansio ja periferia-
maat rahoittivat ulkoisella velalla kulutus- ja 
asuntobuumia ja usein myös julkisia alijäämiä.
kuviossa 4 on kuvattu euromaiden vaihto-
taseen alijäämiä vuonna 2007. se tuo hyvin 
esiin, että ongelmamaita yhdistää suuri vaihto-
taseen alijäämä ennen talouskriisiä. kuten ai-
emmin on tuotu esiin, vaihtotaseen vaje on 
rahoituskriisin tyypillinen ominaisuus. Lisäksi 
se on hyvä muuttuja ennustamaan luottoeks-
pansiota (imF 2011).
usa:n vaihtotaseen vajetta (5,1 % Bkt:stä 
vuonna 2007) on pidetty suurena ja ongelmal-
lisena, mutta se kalpenee euroalueen ongelma-
maiden alijäämien rinnalla. kreikassa, Portu-
galissa ja Espanjassa ulkoinen velkaantuminen 
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saavutti ennen talouskriisiä massiiviset mitta-
suhteet ja maat ovat eläneet radikaalisti yli va-
rojen. irlannissa sen sijaan oli ylikuumenemi-
sen tuoma nopea vaihtotaseen sukellus.
2000-luvun luottoekspansio ja vaihtotaseen 
vajeet keskittyvät siis juuri nykyisiin ongelma-
maihin. Lane (2010) tuo esiin, että 2000-luvulla 
optimistiset talouskasvunäkymät vaikuttivat 
vaihtotaseen epätasapainoihin euroalueella. ku-
ten aiemmin on tuotu esiin, löysän rahapolitii-
kan takia euroalueella oli liikaa likviditeettiä ja 
ongelmamaissa tapahtui riskipreemioiden lasku. 
Nämä yhdessä saattoivat selittää sen, että liialli-
nen likviditeetti päätyi juuri liiallisen optimisti-
siin maihin eli nykyisiin ongelmamaihin. siksi 
luottoekspansio tapahtui juuri periferian maissa.
3.2. Valuuttakurssi ja vaihtotase
ongelmamaiden suurien vaihtotaseen vajeiden 
taustalla ovat erot maiden kilpailukyvyssä. ra-
haliiton maan kuluttajahintaindeksiin perustu-
va reaalinen valuuttakurssi suhteessa muihin 
rahaliiton maihin voidaan määritellä seuraavas-
ti:
missä jäsenmaan hintataso on P ja muuta euro-
aluetta merkitään tähdellä. Näin ollen :n nou-
seminen tarkoittaa valuuttakurssin vahvistu-
mista. ottamalla yhtälöstä logaritmi ja derivoi-
malla ajan suhteen saadaan reaalisen valuutta-
Kuvio 4. Vaihtotaseen ylijäämä vuonna 2007, % BKT:stä
 
Lähde: OECD (2012).
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kurssin muutos. merkitsemällä aikaderivaattaa 
yläpisteellä ja inflaatiota π:llä saadaan 
  
muuta euroaluetta nopeampi inflaatio siis 
vahvistaa reaalista valuuttakurssia eli heikentää 
kilpailukykyä. kuviossa 5 kuvataan yhdenmu-
kaistetun kuluttajahintaindeksin inflaatiota 
euroalueella. kuviosta käy hyvin ilmi, että no-
pea inflaatio 2000-luvun nousukaudella yhdis-
tää ongelmamaita. suuret palkankorotukset ja 
kysyntäinflaatio pitivät inflaation periferia-
maissa korkeana.
Eurostatin kuluttajahintaindeksiin perustu-
va reaalinen valuuttakurssi suhteessa muihin 
euromaihin tuo esiin, että ongelmamaiden re-
aalinen valuuttakurssi vahvistui suhteessa muu-
hun euroalueeseen ja erityisesti saksaan 
2000-luvulla. suhteelliset yksikkötyökustan-
nukset kuvaavat kuitenkin kuluttajahintain-
deksiin perustuvaa reaalista valuuttakurssia 
paremmin maan kilpailukykyä euroalueella.
oletetaan, että hintataso määräytyy palkko-
jen tai työvoimakustannusten (w) ja tuottavuu-
den (a) perusteella seuraavasti:
Näin ollen maan inflaatio on
Kuvio 5. Inflaatio euromaissa, vuosien 2001–2007 keskiarvo
Lähde: Eurostat (2012).
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Lähde: Eurostat (2012). 
 
Oletetaan, että hintataso määräytyy palkkojen tai työvoimakustannusten (w) ja tuottavuuden (a) 
perusteella seuraavasti: 
 
Näin ollen maan inflaatio on 
 
Sijoittamalla inflaatiota kuvaava yhtälö reaalisen valuuttakurssin muutosta kuvaavaan yhtälöön ja 
olettamalla, että muiden euromaiden inflaatio määräytyy samoin, saadaan 
 
Yhtälön mukaan korkeat palkankorotukset suhteessa muihin euromaihin vahvistavat reaalista 
valuuttakurssia eli heikentävät kilpailukykyä. Lisäksi hidas tuottavuuden kasvu suhteessa muihin 
euromaihin vahvistaa reaalista valuuttakurssia. 
Palkat nousivat Italiassa, Kreikassa, Portugalissa, Espanjassa ja Irlannissa 2000-luvulla muuta 
euroaluetta, erityisesti Saksaa, huomattavasti nopeammin. Tuottavuuden kasvu ei ollut riittävää 
kompensoimaan palkkojen nousua. Siksi maat menettivät hintakilpailukykyä erityisesti suhteessa 
Saksaan (ks. esim. Levy 2012). 
Edellä esitetty reaalisen valuuttakurssin määritelmä on hyvin samanlainen Euroopan komission 
euromaiden suhteellisen yksikkötyökustannuksen (relative unit labour cost) kanssa. De Grauwe 
(2011) löytää, että periferiamaiden suhteelliset yksikkökustannukset kasvoivat jatkuvasti vuosien 
2000–2007 aikana. Eniten kilpailukykyä menettivät (suuruusjärjestyksessä) Irlanti, Espanja, Italia, 
Kreikka, Hollanti ja Portugali. Lienee kuitenkin hyödyllisempää tarkastella suhteellisen 
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sijoittamalla inflaatiota kuvaava yhtälö re-
aalisen valuuttakurssin muutosta kuvaavaan 
yhtälöön ja olettamalla, että muiden euromai-
den inflaatio määräytyy samoin, saadaan
 
Yhtälön mukaan korkeat palkankorotukset 
suhteessa muihin euromaihin vahvistavat reaa-
lista valuuttakurssia eli heikentävät kilpailuky-
kyä. Lisäksi hidas tuottavuuden kasvu suhtees-
sa muihin euromaihin vahvistaa reaalista va-
luuttakurssia.
Palkat nousivat italiassa, kreikassa, Portu-
galissa, Espanjassa ja irlannissa 2000-luvulla 
muuta euroaluetta, erityisesti saksaa, huomat-
tavasti nopeammin. tuottavuuden kasvu ei ol-
lut riittävää kompensoimaan palkkojen nousua. 
siksi maat menettivät hintakilpailukykyä erityi-
sesti suhteessa saksaan (ks. esim. Levy 2012).
Edellä esitetty reaalisen valuuttakurssin 
määritelmä on hyvin samanlainen Euroopan 
komission euromaiden suhteellisen yksikkötyö-
kustannuksen (relative unit labour cost) kanssa. 
de Grauwe (2011) löytää, että periferiamaiden 
suhteelliset yksikkökustannukset kasvoivat jat-
kuvasti vuosien 2000–2007 aikana. Eniten kil-
pailukykyä menettivät (suuruusjärjestyksessä) 
irlanti, Espanja, italia, kreikka, Hollanti ja 
Portugali. Lienee kuitenkin hyödyllisempää 
tarkastella suhteellisen yksikkötyökustannuk-
sen poikkeamia pitkän ajan keskiarvoista, kos-
ka vuosien 2000–2007 kehitys on voinut olla 
myös kehitystä kohti pitkän ajan tasapainoa.2 
kuvio 6 esittää suhteellisten yksikkötyökus-
tannusten poikkeamaa vuonna 2007 maan vuo-
sien 1970–2010 keskiarvosta. jos poikkeama 
2  Esimerkiksi Hollannissa yksikkötyökustannusten nousu 
2000-luvun aikana nosti yksikkötyökustannukset vuonna 
2007 lähelle pitkän ajan keskiarvoa.
Kuvio 6. Suhteellisten yksikkötyökustannusten poikkeama vuonna 2007 vuosien 1970–2010 keskiarvosta
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on positiivinen, maan kilpailukyky oli vuonna 
2007 suhteessa muihin euromaihin huonompi 
kuin se on historiallisesti ollut. on syytä koros-
taa, että saksan kilpailukyvyn parantuminen 
suhteessa pitkän ajan keskiarvoon tapahtui juu-
ri 2000-luvulla. kuvio tuo hyvin esiin, että 
2000-luvun alun nopeat palkankorotukset, jot-
ka eivät olleet sopusoinnussa tuottavuuden 
kanssa, ovat tehneet periferiamaista kilpailuky-
vyttömiä suhteessa ytimeen, erityisesti suhtees-
sa saksaan. kuvio korostaa, että ongelmat kor-
reloivat voimakkaasti kilpailukyvyn menettämi-
sen kanssa. 
kuviossa 7 kuvataan nettovientikäyrää NX(
), joka kuvaa reaalisen valuuttakurssin ja 
kauppataseen välistä yhteyttä. kuvio auttaa 
ymmärtämään euroalueen kauppa- ja vaihtota-
seen vajeiden käyttäytymistä 2000-luvulla. jos 
maan reaalinen valuuttakurssi on korkea, maan 
hyödykkeet ovat kalliita. tällöin maan vienti 
on pientä heikon kansainvälisen kilpailukyvyn 
takia. Lisäksi maan omat hyödykkeet ovat kal-
liita kotimaassa ja maan tuonti on suurta. Näin 
ollen vahvan valuuttakurssin maa vie vähem-
män kuin tuo eli maalla on kauppataseen ali-
jäämä. tässä kirjoituksessa – yksinkertaisuuden 
vuoksi – kauppa- ja vaihtotase samaistetaan ja 
puhutaan vain vaihtotaseesta.
Periferiamaiden reaaliset valuuttakurssit 
vahvistuivat jatkuvasti 2000-luvun alussa. tämä 
tarkoittaa, että periferia on siirtynyt pitkin ku-
vion 7 nettovientikäyrää ylöspäin. Vaihtotaseen 
vajeiden taustalla on paljolti ollut jatkuva kil-
pailukyvyn menetys suhteessa ytimeen. Vastaa-
vasti ytimen reaalinen valuuttakurssi suhteessa 
periferiaan heikkeni. tästä on seurannut yti-
men vaihtotaseen ylijäämän kasvu vuosina 
2000–2007.
kuvio 8, joka esittää vaihtotaseen ylijäämiä 
ytimessä ja periferiassa vuosina 2000–2010, tu-
kee näkemystä.3 kuviosta näkyy, että periferian 
vaihtotaseen vaje kasvoi trendinomaisesti 
2000–2007 reaalisen valuuttakurssin vahvistu-
Kuvio 7. Reaalisen valuuttakurssin ja vaihtotaseen välinen riippuvuus 
 
3  Belgia ei ole mukana vuosien 1999–2001 luvuissa, koska 
sen vaihtotaseluvut puuttuvat World Bankin datasta.
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essa. Vastaavasti ytimen vaihtotaseen ylijäämä 
kasvoi tänä aikana jatkuvasti kilpailukyvyn jat-
kuvan parantumisen takia.
Franco (2010) tutkii euromaiden kauppata-
seiden ja reaalisen valuuttakurssin yhteyttä. 
Hänen tutkimuksensa mukaan akkumuloitu-
nut muutos nettoviennin suhteessa Bkt:hen 
vuosina 2000–2008 ja eri kilpailukykymittarit 
(yksikkötyökustannukset ja reaalinen valuutta-
kurssi, joka perustuu joko kuluttajahintaindek-
siin tai Bkt:n hintaindeksiin) ovat sidoksissa 
toisiinsa: kauppataseen vajeet ja kilpailukyky-
mittarit korreloivat negatiivisesti. Eli maat, 
jotka menettivät kilpailukykyä 2000–2008, ovat 
olleet kauppataseen vajeiden maita.
Euroalueen fundamentaalisen ongelman, 
suurten vaihtotaseen epätasapainojen, taustalla 
on siis yhtä fundamentaalinen ongelma: erot 
kilpailukyvyissä ovat kasvaneet liian suuriksi. 
tätä voidaan pitää euroalueen suurimpana on-
gelmana. kuten edellä on käynyt ilmi, euro ei 
poistanut inflaatioeroja. syynä ovat olleet peri-
ferian maiden ydintä ja erityisesti saksaa kor-
keammat palkankorotukset, jotka eivät ole ol-
leet sopusoinnussa tuottavuuden kanssa. 
tarinan keskeinen opetus on, että jos lähtee 
rahaliittoon saksan kanssa, pitää omaksua sak-
salainen palkkapolitiikka. muiden euromaiden 
palkankorotusten tulee olla sopusoinnussa 
saksan palkankorotusten kanssa. Palkankoro-
tukset voivat pitkässä juoksussa poiketa sak-
sasta vain tuottavuuseron verran (ja reaalisen 
kilpailukykyeron verran).
Voidaan siis sanoa, että ongelmamaat ovat 
itse aiheuttaneet ongelmansa. Niiden jäykät 
työmarkkinat ja suuria palkankorotuksia vaati-
Kuvio 8. Vaihtotaseen ylijäämä, % BKT:stä, euroalueen ytimessä ja periferiassa
Lähde: World Bank (2012).
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neet työmarkkinajärjestöt ovat syyllisiä euro-
alueen nykyiseen talouskriisiin. Ne ovat teh-
neet maista kilpailukyvyttömiä ja ajaneet maat 
suurten vaihtotaseiden maiksi.
kirjoituksessa on tuotu esiin, että talous-
kriisin taustalla on ainakin löysä rahapolitiikka, 
riittämätön pankkivalvonta ja vaihtotaseen va-
jeet. merrouche ja Nier (2011) tukivat näiden 
tekijöiden suhteellista merkitystä oECd-mai-
den 2000-luvulla kokemissa talouskriiseissä ja 
päätyvät lopputulokseen, että vaihtotaseen 
vajeet ovat rahapolitiikkaa huomattavasti mer-
kittävämpi tekijä talouskriisien taustalla. toi-
saalta rahapolitiikalla nähdään rooli rahoitus-
laitosten velkasuhteen kasvamisessa, mikä on 
sopusoinnussa edellä esiteltyjen näkemysten 
kanssa.
merrouchen ja Nierin (2011) mukaan hyvä 
pankkivalvonta lievensi huomattavasti rahapo-
litiikan ja vaihtotaseen vajeiden merkitystä ra-
hoituslaitosten taseiden kasvamiseen ja siten 
luottoekspansioon. tämän tutkimuksen ja 
edeltävän analyysin pohjalta voidaan sanoa, 
että merkittävin tekijä euroalueen talouskriisis-
sä lienee vaihtotaseen vajeet, mutta myös löysä 
rahapolitiikka ja heikko pankkivalvonta ja ra-
hoituslaitosten kasvanut riskien ottaminen ovat 
kriisin taustalla.
Gourinchas ja obstfeld (2012) vertaavat 
vuosien 2007–2009 talouskriisejä aiempiin 
pankki-, valuutta- ja julkisiin velkakriiseihin. 
tutkimuksen mukaan kotimainen luottoeks-
pansio ja reaalisen valuuttakurssin vahvistumi-
nen ovat parhaat muuttujat selittämään talous-
kriisejä. tulos auttaa ymmärtämään euroalueen 
kriisiä. Edellä on käynyt ilmi, että suurinta 
luottoekspansio oli irlannissa, kreikassa, Es-
panjassa ja Portugalissa. Lisäksi reaalinen va-
luuttakurssi vahvistui suhteellisella yksikkötyö-
kustannuksella mitattuna vuosina 2000–2007 
huomattavasti irlannissa, Espanjassa, italiassa, 
kreikassa ja Portugalissa. Euroalueen kriisi 
voidaankin nähdä juuri luottoekspansion ja 
periferian reaalisen valuuttakurssin vahvistu-
misen aiheuttamana.
kirjoituksessa vaihtotaseen vajeita on pidet-
ty kriisin taustatekijänä, kun taas Gourinchas 
ja obstfeld (2012) pitävät reaalisen valuutta-
kurssin vahvistumista ongelmana. on kuiten-
kin huomattava, että euroalueen suureet vaih-
totaseen vajeet ovat enemmänkin oire ongel-
mista kuin niiden suoranainen syy. ongelma-
maiden suuret vaihtotaseen vajeet ovat paljolti 
seurausta reaalisen valuuttakurssin vahvistumi-
sesta.
4. Finanssipolitiikan rooli 
talouskriisissä
usein väitetään, että euroalueen ongelmien 
keskeiset syyt ovat julkiset alijäämät ja velka. 
toisaalta esimerkiksi de Grauwe (2010) on 
tuonut esiin, että ennen kriisiä euroalueen jul-
kisen velan suhde Bkt:hen laski hieman. jul-
kista velkaa oli euroalueella 72 % Bkt:stä 
vuonna 1999 ja 67 % vuonna 2007. Ennen ta-
louskriisiä velkaantuminen oli siis paljolti koti-
talouksien aikaansaamaa. 
kuviosta 9 käy ilmi, että ongelmat ja julki-
set alijäämät korreloivat jossakin määrin. toi-
saalta Espanjan ja irlannin julkinen talous näyt-
tää olleen suhteellisen hyvässä kunnossa 
2000-luvun nousukaudella ennen kriisiä. Lisäk-
si italian julkinen talous oli lähes yhtä hyvässä 
kunnossa kuin ranskan ja saksan, jos kohta 
kaikkien alijäämät olivat liiallisia nousukaudel-
le. kreikan ja Portugalin alijäämät olivat taas 
aivan liian suuria nousukaudelle.
ongelmamaiden ylikuumentunut talous an-
taa kuitenkin liian optimistisen kuvan alijää-
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mistä: jos tuotanto olisi ollut luonnollisella ta-
solla, alijäämät olisivat olleet paljon suurempia. 
Lisäksi suuren julkisen velan maiden olisi pitä-
nyt harjoittaa huomattavasti tiukempaa finans-
sipolitiikkaa 2000-luvun nousukaudella. 
2000-luvun julkiset alijäämät kreikassa, Portu-
galissa ja italiassa ovat olleet osa maiden velka-
ongelmaa.
Vaikka raha- ja valuuttakurssipolitiikka ovat 
stabilisaatiopolitiikan pääkeinot, ei finanssipo-
litiikka ole tarpeetonta makrotaloudellisen va-
kauden tavoittelussa. tähän on kaksi syytä: 
automaattiset vakauttajat ja vakavat taantumat. 
rahaliitto myös tarkoitti luopumista itsenäises-
tä raha- ja valuuttakurssipolitiikasta, mikä ko-
rostaa finanssipolitiikan roolia suhdanneväli-
neenä.
Euromaiden lainsäädäntö ja julkistalous on 
rakennettu niin, että tuotannon laskiessa julki-
set menot kasvavat ja verotulot vähenevät. Fi-
nanssipolitiikasta tulee taantumassa automaat-
tisesti ja oikea-aikaisesti elvyttävää. Valtion 
budjettien kuitenkin pitäisi olla tasapainossa, 
kun tuotanto vastaa luonnollista tasoa, jotta 
velkaantuminen pysyy hallinnassa taantumissa. 
aktiivinen finanssipolitiikka on tärkeä stabi-
lisaatiopolitiikan keino vasta vakavissa taantu-
missa, kun ohjauskorko on nollassa.
raha- ja valuuttakurssipolitiikan kompen-
soimiseksi olisi tarvittu hyvinä aikoina ylijää-
mäistä budjettia ja pientä velkaa, jotta taantu-
massa voidaan harjoittaa suhdanteita tasoitta-
vaa finanssipolitiikkaa. Lisäksi suuren julkisen 
velan, yli 90 % Bkt:stä, on havaittu hidastavan 
talouskasvua (reinhart ja rogoff 2010). tässä 
valossa on ymmärrettävää, miksi alijäämät 
2000-luvun nousukaudella olivat virhe: valtion 
budjettien olisi tullut olla paljon paremmassa 
Kuvio 9. Julkinen ylijäämä (% BKT:stä), vuosien 2001–2007 keskiarvo
Lähde: OECD (2012).
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kunnossa ennen kriisiä, jotta taantumassa au-
tomaattisten vakauttajien käyttö olisi ollut 
mahdollista ilman liiallista velkaantumista. Fi-
nanssipolitiikasta on tullut prosyklistä ja julki-
nen velka on monissa euromaissa ylittänyt ta-
louskasvua hidastavan tason.
reinhart ja rogoff (2009) löytävät, että jul-
kinen velka kasvaa rahoituskriisien jälkeen use-
asta syystä: pankkien pelastuspaketteihin up-
poaa rahaa, taantuma vähentää verotuloja 
(merkittävin tekijä), taantuma nostaa julkisia 
menoja ja ajoittain maat harjoittavat finanssiel-
vytystä. Euroalueen suuret julkiset alijäämät ja 
velkaantumisen nopea kasvu ovat paljolti seu-
rausta talouskriisistä, ei sen syy. 
kreikan, Portugalin ja italian ongelmien 
taustalla on kuitenkin myös finanssipolitiikka. 
2000-luvun finanssipolitiikka oli virhe, koska 
se esti automaattisten vakauttajien käyttämisen 
ja pakotti julkisten alijäämien supistamiseen 
vakavassa taantumassa eli aikana, jolloin fi-
nanssipolitiikka on tehokasta.
Portugalin ja kreikan julkisia alijäämiä voi-
daan pitää kriisin osatekijöinä myös toisesta 
syystä. Benetrix’in ja Lanen (2009, 2010) em-
piiriset tutkimukset tuovat esiin, että ekspan-
siivinen finanssipolitiikka siirtää tuotantoa 
avoimelta sektorilta suljetulle sektorille, hei-
kentää voimakkaasti kauppatasetta ja vahvistaa 
reaalista valuuttakurssia. Näin ollen maiden 
finanssipolitiikka on surkastuttanut maan 
avointa sektoria, kasvattanut kauppataseen ali-
jäämää ja heikentänyt maan kilpailukykyä aika-
na, jolloin vaihtotaseen vajeet kasvoivat ja kil-
pailukyky rapistui muutenkin nopeasti.
Erityisesti kreikassa ja Portugalissa finans-
sipolitiikkaa voidaan pitää ongelmien aiheutta-
jana. Ensiksikin niiden alijäämät olivat aivan 
liian suuria nousukaudelle, eikä niiden julkinen 
talous ollut kestävällä pohjalla edes ennen krii-
siä. toiseksi niiden finanssipoliittinen ekspansio 
2000-luvulla edesauttoi maiden kilpailukyvyn 
menettämistä ja vaihtotaseen vajeiden kasvua.
Yhtenä talouspolitiikan tehtävänä nähdään 
usein vaihtotaseen vajeen pitäminen kohtuulli-
sena. Näin ollen kaikkien suurten vaihtotaseen 
vajeiden maiden (kreikka, Portugali, Espanja 
ja irlanti) finanssipolitiikkaa voidaan pitää vir-
heenä, koska ne eivät finanssipolitiikalla pyrki-
neet pitämään vajeita kohtuullisena.
ajoittain väitetään, että vakaus- ja kasvuso-
pimuksen (Vks) laiminlyönti on euroalueen 
ongelmien syy. Vks:n tavoitteena oli budjetti-
kurin noudattaminen: julkisen alijäämän tuli 
olla alle 3 % Bkt:stä ja velan alle 60 % 
Bkt:stä. Edellä on käynyt ilmi, että euroalueen 
ongelmien taustalla ovat luottoekspansio, erot 
hintakilpailukyvyssä ja vaihtotaseen epätasa-
painot. Lisäksi ongelmat eivät korreloi Vks:n 
rikkomisen kanssa: Espanja ja irlanti eivät rik-
koneet sopimusta; ranska ja saksa rikkoivat. 
Vks:n laiminlyönti oli virhe, mutta tuskin on-
gelmien pääsyy. sen noudattaminen olisi autta-
nut, muttei pelastanut ongelmamaita (Espanjan 
ja irlannin esimerkki).
Vks pitää sisällään vain finanssipolitiik-
kaan liittyviä kriteerejä, ja sen taustalla on aja-
tus, että julkisen tasapainon saavuttaminen on 
riittävää talouden vakauttamiseksi samalla, kun 
EkP ylläpitää hintavakautta. obstfeld (2012) 
on kuitenkin korostanut, että euroalueen ta-
louskriisi on ratkaisevasti horjuttanut uskoa 
siihen, että suurilla vaihtotaseen epätasapai-
noilla ei ole merkitystä, jos julkinen talous on 
kunnossa. Yksi syy tähän on, että yksityisistä 
(pankkien) veloista tulee usein kriiseissä julki-
sia, kun valtio tukee/pelastaa pankkeja. tule-
vaisuudessa tarvitaankin talouspolitiikkaa, joka 
rajoittaa tehokkaasti sekä julkista alijäämää että 
vaihtotaseen vajeita.
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5. Asuntohinnat ja talouskriisi
asuntokuplaa pidetään usein yhtenä talouskrii-
sin osatekijänä. taylor (2009) argumentoi, että 
rahapolitiikka voi selittää asuntokuplan syntyä. 
jaksossa 2 tuotiin kuitenkin esiin, että rahapo-
litiikan rooli asuntohintoihin on mitätön, mut-
ta löysä rahapolitiikka yhdessä luottoekspansi-
on ja rahoitusinnovaatioiden kanssa voi selittää 
asuntohintojen nousua. toisaalta Bernanke 
(2010) väittää, että asuntohintojen nousua se-
littävät pääomavirrat: maissa, joissa vaihtotase 
heikkeni vuosina 2001–2006, asuntohinnat 
kasvoivat eniten.
Favilukis, kohn ja Ludvigson (2011) tutki-
vat reaalikoron, vaihtotaseen vajeiden ja rahoi-
tusmarkkinoiden liberalisoinnin merkitystä 
asuntohintoihin. rahoitusmarkkinoiden libe-
ralisointi viittaa nyt sääntelyssä ja rahoituslai-
tosten toiminnassa tapahtuneisiin muutoksiin, 
jotka tekivät helpommaksi ja halvemmaksi ko-
titalouksille saada asuntolainaa, ottaa lainaa 
käyttämällä asunto-omaisuutta panttina ja so-
peuttaa asumiseen liittyvää kulutusta. se siis 
käytännössä tarkoittaa luotontarjonnan lisään-
tymistä, ml. kasvaneita lainoja suhteessa asun-
non arvoon, asuntolainatyyppien lisääntymistä, 
dokumentointivaatimusten väljentymistä, yksi-
tyisen arvopaperistamisen yleistymistä ja vä-
hentyneitä kustannuksia ottaa lainaa asuntova-
rallisuutta vastaan.
Favilukis, kohn ja Ludvigson (2011) löytä-
vät, että vaihtotaseen rooli asuntohintojen mää-
räytymisessä on varsin pieni. tärkein syy asun-
tohintojen nousuun ja laskuun on 2000-luvulla 
tapahtunut rahoitusmarkkinoiden liberalisoin-
ti ja taantumassa tapahtunut rahoitusmarkki-
noiden täyskäännös.
Favilukisin, kohnin ja Ludvigsonin (2011) 
tutkimus on osin ristiriidassa edellä mainittu-
jen tutkimuksen kanssa. ahrend, Cournede ja 
Price (2008) löytävät, että löysä rahapolitiikka 
yhdessä rahoitusmarkkinoiden liberalisoinnin 
ja innovaatioiden kanssa voi selittää asuntohin-
tojen nousua. maddaloni ja Peydro (2012) taas 
havaitsevat, että rahoituslaitosten riskinottoha-
lukkuus lainojen suhteen kasvaa matalien kor-
kojen aikana. Näin ollen luotonsaamisen help-
pous riippuisi osin rahapolitiikasta.
on kuitenkin syytä huomata, että Favilukis, 
kohn ja Ludvigson (2011) käyttävät reaalikor-
koa rahapolitiikan roolin analysoimiseen, kun 
taas muissa tutkimuksissa käytetään poikkea-
maa taylorin säännöstä. selvää on kuitenkin, 
että asuntohintojen nousun suurin syy 2000-lu-
vulla ei ole rahapolitiikka eikä vaihtotaseen 
vajeet vaan luottoekspansio, jonka taustalla on 
luotonsaamisen helppous.
6. Talouspolitiikka talouskriisissä
kirjoituksessa on käynyt ilmi, että euroalueen 
suurimmat ongelmat ovat erot kilpailukyvyssä 
ja vaihtotaseen vajeet. Perinteinen lääke kilpai-
lukyvystä johtuviin vaihtotaseongelmiin on ni-
mellisen valuuttakurssin devalvoiminen. raha-
liitossa tämä ei kuitenkaan ole mahdollista. 
reaalisen valuuttakurssin muutosta kuvaa-
va yhtälö tuo esiin, että on kolme tapaa ratkais-
ta erot kilpailukyvyssä. Ensimmäinen – ja suo-
tava – keino on ytimen (erityisesti saksan) 
palkkainflaatio. toinen keino on palkkojen 
laskeminen ongelmamaissa ja palkankorotus-
ten jäädyttäminen vuosien ajaksi. Yleensä pal-
kat laskevat vain pitkissä taantumissa, joten 
keino on hidas ja kivulias.
kolmas keino on tuottavuuden parantami-
nen periferiassa. ongelmana on, että tuotta-
vuutta parantavat rakenteelliset toimet vaativat 
vuosia. käytännössä tarvittaisiin yhdistelmä: 
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palkankorotuksia ytimessä, periferiassa tuotta-
vuuden kasvattamista ja ensin palkkojen laske-
mista ja tämän jälkeen nollalinjaa vuosien ajan.
Periferiamaat tarvitsisivat nopeasti paran-
nusta kilpailukykyyn, joka käynnistäisi vienti-
vetoisen talouskasvun ja sopeuttaisi vaihtota-
setta. merkkejä tästä on ollut vain irlannissa. 
siksi euroalueen ongelmat eivät ole ratkenneet.
Periferian kilpailukyvyn korjaaminen on val-
tava haaste euroalueelle. tämä on kuitenkin 
mahdollista, kuten Wolf (2011) tuo esiin. sak-
sojen yhdistymisen jälkeen tapahtunut uusien 
osavaltioiden (entinen itä-saksa) hintakilpailu-
kyvyn menetys ja korjaaminen on esimerkki on-
nistuneesta sisäisestä devalvaatiosta rahaliitossa.
itä-saksa liittyi Länsi-saksaan liian vahvalla 
valuutalla, ja 1990-luvun alussa palkat nousivat 
uusissa osavaltiossa paljon vanhoja osavaltioita 
(entinen Länsi-saksa) nopeammin. tuottavuu-
den kasvu ei vastannut palkkakehitystä ja siksi 
suhteelliset yksikkötyökustannukset nousivat. 
Ne olivat noin 20 % vanhoja osavaltiota suu-
rempia 1990-luvun puolivälissä. Heikon hinta-
kilpailukyvyn takia vienti, työllisyys ja tuotanto 
laskivat. (Wolf 2011.)
1990-luvun puolivälissä palkkaneuvottelut 
hajautettiin ja palkkakehitys alkoi vastata van-
hoja osavaltioita. suhteelliset yksikkökustan-
nukset lähtivät laskuun rakenteellisten, tuotta-
vuutta parantavien, reformien avulla. Ne olivat 
vuonna 2000 samalla tasolla vanhojen osavalti-
oiden kanssa. (Wolf 2011.)
tämän jälkeen palkkainflaatio on vastannut 
vanhoja osavaltioita, ja suhteellinen tuottavuus 
on parantunut. suhteelliset yksikkötyökustan-
nukset ovat olleet noin 15 % alle vanhojen osa-
valtioiden. uusien osavaltioiden toteuttama 
sisäinen devalvaatio tarkoittaa, että suuren hin-
takilpailukyvyn menetyksen korjaaminen on 
mahdollista rahaliitossa. (Wolf 2011.)
opetus euroalueelle on, että sopeutumisai-
ka on huomattavan pitkä, jos sopeutumistarve 
on suuri ja palkkoja ei voida laskea absoluutti-
sesti. kilpailukyky parantui noin 2–3 % vuo-
dessa. sopeutuminen tapahtui lähinnä tuotta-
vuuden kautta, mikä korostaa rakenteellisten, 
tuottavuutta parantavien, toimien tarvetta. 
tämä helpottaa palkkojen sopeutumisen (eli 
laskemisen) tarvetta. (Wolf 2011.)
Euroalueen maan nettovienti voi myös 
muuttua annetulla reaalisen valuuttakurssin ta-
solla. Ensiksikin reaalisen kilpailukyvyn paran-
taminen lisää vientiä. siksi ongelmamaiden tu-
lisi painostaa vientisektorin toimintaedellytyk-
siin. toiseksi taantuma ongelmamaassa supistaa 
tuontia. tämä on ollut yksi syy euroalueen 
vaihtotaseen epätasapainon supistumiseen 
2008–2010. kolmanneksi ekspansiivinen talo-
uspolitiikka ytimessä lisää vientiä. tämä keino 
auttaisi euroalueen vaihtotaseen epätasapainoi-
hin.
on ongelmallista, että talouskriisin aikana 
toteutettu talouspolitiikka ei ole keskittynyt 
keskeisiin ongelmiin: eroihin hintakilpailuky-
vyssä ja vaihtotaseen epätasapainoihin. toimet 
keskittyvät lähes kokonaan pankki- ja (julki-
sen) velkakriisin ratkaisuun. Euroalueen ta-
louskriisin ratkaiseminen kuitenkin vaatisi en-
sisijaisesti kilpailukykyerojen ja vaihtotaseen 
epätasapainojen ratkaisemista. talouspolitiikan 
keskittyminen vääriin asioihin (ml. luottamus-
leikki markkinoiden kanssa ja mystisen palo-
muurin rakentaminen) on tärkeä syy siihen, 
miksi talouskriisistä on tullut pitkä.
Euroalueen talouspolitiikan pitäisi korjata 
periferian kilpailukykyongelmaa korottamalla 
palkkoja ytimessä, laskemalla palkkoja ja kas-
vattamalla tuottavuutta periferiassa. Lisäksi 
ytimen pitäisi mahdollisuuksien mukaan har-
joittaa ekspansiivisempaa talouspolitiikkaa ja 
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periferian pitäisi panostaa vientisektorin toi-
mintaedellytyksiin.
7. Loppupäätelmät
“Given the high costs of credit boom-bust 
cycles, policymakers should closely monitor 
the joint behavior of capital inflows and do-
mestic lending.” (imF 2011, 50.)
Euroalueen talouskriisin kaksi keskeisintä 
tekijää ovat luottoekspansio ja vaihtotaseen va-
jeet. EkP:n rahapolitiikka oli 2000-luvulla liian 
löysää, kun sitä verrataan taylorin sääntöön. 
Löysä rahapolitiikka voi selittää osan luottoe-
kspansiosta, riskien alihinnoittelusta, antolai-
nauksen standardien heikkenemisestä ja rahoi-
tuslaitosten velkasuhteen kasvusta.
rahapolitiikka oli liian löysää periferialle, 
mikä voi osin selittää luottoekspansion ja ta-
louskriisin keskittymisen periferiaan. matalat 
korot nousukaudella voivat empiirisen tutki-
muksen mukaan selittää luottoekspansiota. 
Lisäksi euro helpotti pääomien virtaa ytimestä 
periferiaan, laski korkoja periferiassa ja toi mo-
nelle periferiamaalle paremman luottoluoki-
tuksen sijoittajien silmissä. Näiden yhteisvaiku-
tus oli periferiassa tapahtunut vaihtotaseen 
vajeilla rahoitettu luottoekspansio, joka lisäsi 
rahoituskriisin todennäköisyyttä.
toinen keskeinen syy talouskriisiin on on-
gelmamaiden suuret vaihtotaseen vajeet. ongel-
mamaiden suuret palkankorotukset, erityisesti 
suhteessa saksaan, ovat vieneet niiden kilpailu-
kyvyn. tämä on aiheuttanut huomattavan vaih-
totaseen epätasapainon euroalueella. Periferian 
suurta vaihtotaseen vajetta voidaankin pitää 
enemmän oireena rapistuneesta kilpailukyvystä 
kuin suoranaisena kriisin aiheuttajana.
reinhart ja rogoff (2009) löytävät, että ra-
hoituskriisit tapahtuvat tyypillisesti talouden 
ajautuessa taantumaan sellaisen jakson jälkeen, 
jolle on tyypillistä varallisuusesineiden (ml. 
asuntojen) hintojen nouseminen, velkaantumi-
sen lisääntyminen, suuret ja pitkään jatkuneet 
vaihtotaseen alijäämät ja rahoitusmarkkinoiden 
liberalisointi tai innovaatiot.
ongelmamaissa rahoitusmarkkinoiden libe-
ralisointia ja luottoekspansiota seurasi asunto-
hintojen nousu. Lisäksi niissä kaikissa velka 
kasvoi huomattavasti. ongelmamaiden vaihto-
taseen vajeet, jotka ovat olleet huomattavasti 
suurempia kuin vajeet ovat tyypillisesti olleet 
rahoituskriiseissä, voidaan nähdä keskeisenä 
tekijänä euroalueen talouskriisissä. Lisäksi 
2000-luvulla tapahtui merkittävä rahoitus-
markkinoiden liberalisointi, kun euro helpotti 
pääomien virtaa ytimestä periferiaan ja rahoi-
tuslaitosten toiminnassa tapahtui muutoksia, 
jotka lisäsivät luottojen tarjontaa. □
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